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（金商法 2条 2項 3号，金商令 1条の 7の 2）。そこで，改正法は，アセット・
トークンを「電子記録移転権利」と定義して，これを株式などの有価証券と同
等に扱い，50名以上に勧誘する場合には「有価証券届出書」を提出しなければ
ならないこととした。電子記録移転権利は資金決済法上の「暗号資産」から除
外されるので（資金決済法 2条 5項），アセット・トークンの発行者は仮想通
貨（暗号資産）交換業の登録を受ける必要はなくなったが，自己募集をする場
合には第二種金融商品取引業の登録を受けなければならず，第三者に勧誘を委
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託する場合，委託先は第一種金融商品取引業者（証券会社）でなければならな
いことになった。
　このような日本の規制は，一部が過剰規制となっており，一部が過少規制に
なっていると考える。過剰規制になっているのは，アセット・トークンの自己
募集に第二種金融商品取引業の登録を要する点である。トークンが流通性に富
むことを理由に ICOに金商法の開示規制を及ぼすのであれば，株式などの有
価証券と同様，その自己募集に業規制を適用すべきではない。そうしないと，
アセット・トークンによる資金調達が阻害されてしまうからである。
　過少規制になっていると考えるのは，日本の規制がユーティリティ・トーク
ンはすべて「集団投資スキーム持分」に当たらず金商法の適用を受けないとい
う解釈を前提としている点である。先に紹介したMunchee事件では，SECは
M社の発行するトークンは有価証券の一つである「投資契約」に該当すると
判断して，SECへの登録なしに開始された同社によるトークンセールを差し
止めた。その主たる理由は，トークンの取得者がM社の努力により利益を得
ることができると合理的に期待できるような態様でトークンセールが行われた
からである。日本でも，収益分配の権利は付与されていないが，流通市場で転
売益を狙えるものとして設計されたトークンを開示規制の対象とできるよう集
団投資スキーム持分の定義規定を改正すべきであるとの学説が唱えられてい
る（5）。将来トークンが取引所に上場されれば価格が高騰するという宣伝だけで
有価証券になると解すると，すべての仮想通貨が有価証券となってしまうので
適当でないが，発行者の企業努力によりトークンの価値が上昇するといった宣
伝が行われる場合には「集団投資スキーム持分」に当たると解釈すべきであ
る（6）。
（ 5）　河村賢治「ICO規制に関する一考察」金法2095号（2018）52頁。
（ 6）　黒沼悦郎「ユーティリティトークンの有価証券性」NBL158号（2019） 9
頁。
